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1.ま え が き
アダム ・スミスは,資 本は固定資本と流動資本よりなり,固 定資本は 設備 ・機械な
ど,流動資本は貨幣 ・原料 ・完成品などから構成 され,固定資本は所有主をかえること
なく利潤をうみ,流 動資本は 所有主を 変更することによって 利潤を うむとする。しか
し,資本の積極的作用および利潤と市場利子との関係はどうかなどについての積極的説
明は全 くみあたらない。J・s・ミルになると,以 上の諸問題は多少明瞭になる。市場
利子率がそれを中心にして変動 し,つねに復帰せんとする均衡利子率は,一 部は蓄積の
高によって,一部は社会の嗜好が活発なる産業に傾けるかいなかに依存し,市場利子率
は資金の需給によって決定されるとする。ス ミスに比して,資本および利子を実物面と
貨幣面にはっきりと二分している。しか し,依然として,資本の積極的作用および利潤
もしくは実物利子と貨幣もしくは市場利子との綜合に関しては極めて粗朴なる説明しか
加えておらない。 いうまでもなく,資 本の積極的作用について先駆的研究をなしたの
は,資 本は迂回生産を 可能ならしめるという リカー ドの 資本理論を発展させた ボェー
ム ・パヴエルクであり,綜合化はウィクセルである。しかも,この綜合化はボェーム ・
パヴェルクの資本理論の再検討のうえになされているので,ウ ィクセルを現代資本およ
び利子論のパイオニアと称することは決して過言ではないと思う。さらに,こ のウィク
セル理論はケインズ,ハ イエクなどに極めて重大な影響を与えているので,彼等諸理論
の解明という観点からも,ウ ィクセル理論の再検討は不可欠である。
(1)
2.ボ ェ ■一・一ム ・バ ヴ エ ル ク の 資 本 お よ び 利 子 論
ウィクセル資本理論 を理 解す るた めには,そ の基礎 にな った ボ ェーム ・パ ヴエル クの
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理論を説明する必要がある。
ボェームは彼の資本 ・利子論を展開するにあたって,つ ぎのような仮定を設定 した。
1.定常状態。
2.耐 久生産財は存在しない。耐久生産財の耐用年数を伸ばすのは,単 に生産期間を
延長するにすぎないという理由で無視する。したがって,通常の理解では,資 本と
は生産要素と中間生産物を意味する。
3.生 産要素は労働のみで,すべての労働は同質である。土地は自由に解放されてい
る。
4,資 本を生存基金(Subsistenzmitte】fonds)と考え所与とする。
5.資 本すなわち生存基金によって生産迂回が可能になり生産は増大するが,生産力
は生産過程の長さよりも緩慢に増大する。
6.企 業と労働者間には競争が存在する。
7.す べての生産部門において,生産関数は相等 しい。一種類の生産物が生産される
ことを意味する。
8.生 産過程は一様に経過する生産期間である。一様にとは各生産期間に等 しい労働
量が投下されることである。
ボェームは以上の仮定にもとついて,四 つの未知数,す なわち生産量,利 子,賃金お
よび絶対的生産期間を決定する。
まず一企業を問題にする。
tを年で表わされた生産期間とし,Pを 一労働者の年平均生産物とすれば,生産関数
は仮定により,
P=f(り(1)
最終生産物の価値をSと すれば,そ れは生産に用いられ,前 払される全資本(労働
者の生計費)と それに対する利子から構成される。1を一労働者の年生計費もしくは賃
金とし,産出高一単位を計算単位とすれば,最終生産物の価値は,
s=tl十tl・Zt
資本が賦払的に投資されるとすれば,
IZ{・+(t-一一1)……+1}-IZ!(7")一'LZ(t;+t)
単位生産期間を小とすれば,彦は が に比 して極めて小なるゆえに無視 しうる。
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した が って,
1■彦1 彦
=〃 ・z-tl・z峠
22
仮定される単利の場合には,利 子総額は 賃金総額に 利子率(Z)と 平均的生産期間
('2)を乗ずればよいことにな者1'
賦払を前提とし,両辺を1で除すると
物を表わす。
,夢 はいうまでもなく一労働者の年平均生産
した が って,
P・1(Zt1十一一一
2)
(2)
変形 す ると,
?
?
?
?
?
?
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?
」 (2)'
上式は利子率は平均的生産期間で割った内部収益率に等 しいことを意味する。
利 子率を最大 にす るため に,(2)式の両辺をtに 関 して微分す ると,
4PIz
dt2
(3)
1を 所 与 とす る と,(1)(2)(3)式よ り求 め るP,Z,tが 決 定 され る。Zを 所 与 と し,1
を変 数 とす る とき に も(3)式は 不 変 で あ るゆ え に,(1)(2)(3)式よ りP,1,tが 決 定 され
る。
い ま(3)式のzを(2)'式 に代 入 す る と,
4PP-1
4t '
すなわち、利子率が最大なるときには,限 界生産物は時間単位(年)当 りの利子に等
(2}・一…様 に経過 しない生産期 間および一様 に経 過 して も複利 の場合 には,平 均的生産期 間の計算 は極
めて複雑 にな り困難 となる。 したがって.ボ ェームの資本 および利子論 は単 利を仮定 し.一 様 に経
過す る生産期 間 も しくは近似 的にそれで表 わ しうる極 めて限定 された現実の一面 のみを問題 に した
にす ぎない。資 本および利子 論の一般化 は平均 的生産期 間の否定 に通ず る。 それゆえ,ボ ェームの
生産 関数をウィ クセルに従って絶対的生産期間 ω で表わ した。平均的 生産期 間で表わしたもの に
F.Lutz,TheT漉oワofInterst.Zurich1966.しか し,こ の絶対的生産期 聞に も問題 が ある。
本源 的生産要 素が消費者 にまで成熟 する期間の ことであるが,現 実の経済で は.固 定資産 か自己再
生産 して いる。 したがって.生 産期 間を考慮す るとすれば,「この期間 はある一 定 段 階の生産物 を
資本財 として買 入れ,そ れか ら進 みてめ ざす ところの消費財(も しくは資本財 としての完 成財)に
到達 するまでの期 間であ る。 ある中途の段階 から,す なわ ち資本 を もって調達 した る形 の生産財 か
ら完 成財 までの成熟期 間である.と い う意味 において相対 的である」(高 田保馬著.「 利子 論』(岩
波 書店,昭 和12年)262頁。
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しくそのときの利子率は(・脚 こより,器 号,すなわち半年単位の資本の限界生産物
を賃金で割ったものに等しい。
以上の内容を図示すれば以下のとお りである。彦およびPを それぞれX軸,y軸 に
とり,(1)式の 生産関数を 図示する ρ
と,仮 定によりX軸 に対 して凹な
る形となる。また資本なき即時生産
においても若干生産されるゆえに,
原点より上のある一定点においてy
軸と交る。y軸 上に原点より1(所
与)の 距離にある点をとり,その点
より生産関数に切線をひくと,この
購 は 蚤 のところで 鞠 こ交
2
る。 よってZが 決定 され る。 た とえば,-2=40で あれば,Zは0.5と な る。 また,こ
の切線 が生産 関数 に切 す る点でPお よびtが 決定 され る。証 明は(2)式をつ ぎの よ うに
変形すれば容 易 とな る。
P・1-(参+う・量
1につ いて も,1の 代 りにZを 所 与 とす ることに よ って,tを 決定 す る ことがで きるば
か りか,そ れ に対 応す るP,彦 を決定 す る ことが で きる。
と ころで,ボ ェームは,経 済の均衡 におい ては,資 本総額 と全 労働者は雇 用 され る と
想 定す る。Kを 資本総額(所 与),Aを 全労働者(所 与)と すれば,仮 定 に よ り平 均的
'
生 産期間は 一 で あ るか ら,次 式が成立 す る。
2
Alt
K=一 一(4)
2
よって,(1)(2)(3){4)式を用い て,未 知数,P,t,Z,1を決定す る ことが で きる。
ボ ェー ムが 関心 を も った利 子は ②'式か ら 明か な よ うに本源的利 子,す なわち生産が
それ に投ぜ られ た資本 の うえに もた らす収 益率の ことであ って,市 場 利子では ない。彼
に よれば,市 場 利子は均衡 の場合 この本源的利子を その ま ま反映す るにす ぎない。 した
が って,ボ ェームの利 子論は実物利 子論 とい うことがで き るので あ る。
ボ ェー ムは,一 般に,現 在 財は同種 同量 の将来財 よ りも価値が 高い とい う命題が彼 の
利 子理論 の基 本であ る とい う。 ボ ェー ムの現在財が将 来財 よ りも価 値が 高い理 由は,基
σ
1
＼
2 '
}
z
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(3)
本的 には3つ あ る。
(1)欲望を充足 させ るため の手段 の欠亡に よ り現在 財 と将来財 との間 に差が存 す る。
理 .由
a,若 干の人 は彼等 の所 得能 力が現在相対的 に小であ る と認 め る。
b.若 干の人は病 気,損 失 な どのために,現 在財 に対す る必要性 が高い。
c.以 上 の両要 因は逆 に なる場合 もあ る。
(2)現在財 に比 して将来財 を過小 評価す る。
a.想 像 力の欠如 、
b.意 志 薄弱
c.寿 命につ いての不確 実性
(3)現在財 は将 来財 に比 して技 術的 優秀性を有す る。
ここで取 り上 げ た資本の生産力 に もとつ く利子 の存 在理 由は,い うまで もな く,主 と
して上 記 の ㈲ に属 す る。 絶対的生 産期間 の長 さに比 例 して 生産能 力が増大す るとい う
こ とは,投 資時 点 の相異 に よる生産期 間の相異か ら,現 在 財が将来財 に比 して技 術的優
秀性 を有す るとい うことで あ る。 と ころで,現 在 財が 相対的に 拉術的陵秀 性を有すれ
ば,資 本総額が所 与で あ って もな くて も,最 大 利子 もし くは最 適生産期間 を決 定す るこ
とは不 可能に な る。それゆえ,上 記の よ うに 生産関数につ いてあ る種 の条件が 必要に な
る。 しか し,そ れ だけでは不十 分であ る。資 本の供給側 の事情 が生産期 間の延長 に微妙
な影響 を与え るか らで あ る。 ボ ェー ムの(1)(2)の理 由が それで あ る。 ボ ェー ムお よびつ
ぎに取 り上げ る ウ ィクセルに おいては,定 常状態 を前提 に してい るゆ えに,資 本総額は
所 与で ある とす る。 この よ うな前提が 妥 当す るに して も,ボ ェームの ω 〔2)の理 由は,
資本家は 資本が 消費 されない程度 に現 在財 を将 来財に比 して評価 してい るとい う意味で
無視で きない。 したが って,資 本総額所 与は 時 間選 好がそ の よ うに 働 くか らなので あ
る。 い うまで もな く,ボ ェー ムの(1×2)に対す る再検討お よび それ らと(3)との統合は発
展経済 を前提 とした フ ィッシ ャーに よってな され た。(F・Knight,Capital&Interest,
EncycloPediaBrittanica,Vo1.IV,1946.)
(3)ポ ェ ー ム の 三 理 由 は コ ナ ー ドに 従 っ た 。
J.Conard,Introduction'otheTheorpuoflnteresらuniversityofcaliforniaPress.1963.
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(4ン
3.r価 値,資 本 お よび地 代 』に おけ る ウ ィクセル の資 本 理 論
ウィクセルがこの著書で資本理論を展開するにあた り意図しているものは二つある。
ただ一つの財がただ一つの生産要素によって生産されるというボェーム理論の前提条件
を取 り除き理論の現実化をはかると同時に,ワ ルラス理論との統合をなしとげることで
ある。すなわち,ウ ィクセルはワルラス体系とは異な り,時間要素を考慮したある種の
一般均衡理論体系を,生産要素と生産物の種類の複数化により展開しているのである。
しかし,ボ ェーム理論のところで問題になった平均的生産期間の概念を依然として使用
した り,ボェームと同様に耐久生産財の存在を軽視 し,単利を仮定 していることなどか
ら,彼の理論の妥当範囲が極めて制限的であることは否定できない。
ウィクセルはボェーム理論の完全化を二段階にわけている。第一次完全化における仮
定はつぎのとおりである。
(1)定常状態。
(2)耐久生産財は存在しない。 ウィクセルは土地概念に地代財(Rentengut),たと
えば道路,鉄 道、家屋などを包摂させる。これらの財の本源的費用が家賃や鉄道の
運賃率になんら影響を与えないとい うのがその理由である。
(3)生産要素は労働および土地の二種類よりな り,すべての労働および土地はそれぞ
れ同質である。
〈4)資本を生存基金と考え所与とする。
(5)企業と労働者間には競争が存在する。
{6)資本によって生産迂回が可能とな り生産は増大するが,特 定点以降増加率は逓減
する。
(7)すべての生産部門において生産関数は相等 しい。
(8)生産過程は一様に経過する生産期間。
(9)労働者一人に与えられる土地面積の量が増大すれば,それだけその生産物 も増大
するが収獲逓減の法則が作用する。
⑳ 第一の財一単位を計算単位とする。
(4)KWicksel1,tiberVVert,KapilalundRente,NachdenNeuerenNationa1δkonomig.chen
Theorien,Jena,1893.
北 野 熊 喜 男.『 ウ ィ ク セ ル 価 値 資 本 及 地 代 』(日 本 評 論 社,昭 和12年)
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土地 を労働 と同様に生産要素 と してい るので,Pを 一労働者 の年平 均生産物,hを 労
働 者一 人 当 りの土地必要量 とすれば,生 産 関数は仮定 に よ り,
1=)===ノfi(t,h)(5)
ボ ェーム と同様に,地 代 お よび賃金は賦払的 に支払われ ると想定 してい るので,必 要
'
とされる資本の前払期間は絶対的生産期間の半分とな り,平均的生産期間は7と な
る。
1を一 労働者 の年 賃金,ヘ クタール ご との地代 をrと すれば,一一労働者 当 りの年 資本
支出は1+勿 とな り,(2)式の代 りに,
P-(1+hr)(1+ぞ)
利 子率を最大 にす るた めに(C,)式の両辺 をtお よびhで 微分 す る と,
∂Pz
万=(1+h「)i
器 一イ1+ぞ)
⑥ 式 のzを(7)式 に代 入す ると,
dPP・-1・ 一 hr
dtt
(6)
(7)
(8)
したがって,利子率が最大なるときには,資本の限界生産物は時間(年)単 位当りの
dP2
利 子に等 し く,そ の ときの利 子率は(7)式に よ り,万 ・1+hr,すなわ ち,半 年単位 の
資 本の限界収益 率に等 しい。
また ⑥ 式 と(8)式か らzを 消去す る と,
墾
∂hP
rl十hγ
土地の限界生産物を地代で割ったものは,労働者一人当りの年資本支出に対する粗平
均収益率に等しい。この式に(6)式のPを 代入すると,
鋼
∂乃_==7
Zt
1十
2
土地 の限界生産物を半年 単位 の利 子率で割 り引いた ものは地代 に等 しい。
と ころで,仮 定 に よ り.総 資本K(所 与)は 問題 お る生産期間 の長 さ と土地使 用の比
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率のもとにあって,存在する労働者全体を完全に就業せしめ,かつその際必要なる地代
を支払うに十分でなければならない。労働者数を オ(所与)とすると,
'K
=一 ●A.(1十h●r)(9)
2
'も し くはK
===一(Al+B「)
2
さらに仮定により,存在する土地面積の全部が資本によって需要されねばならない。
当然のことではあるが,均衡においては,各労働者あたりの最有利の土地使用比率が全
国民経済内に存在する土地ヘクタール数の全労働者数に対する比率に一致しなければな
らない。全土地ヘクタール数をB(所 与)とすれば,
B
乃=一一 ⑩
(5>一一ω 式に よ って,未 知数6,す なわ ち,P,t,h,1,r,zが決定 され る。
第2次 完全化 の主た る特徴は生産物 を2種 類に してい る ことで あ る。
第2の 財を導入すれ ば,2個 の生 産関数,Pi・=f(t,hi),P,・g(t2,h2)と上 記の(6)(7)
(8)式に それ ぞれ対応 して6個 の 方程式が追 加 され,結 局生 産関数 と合せ て 合計8個 の
方程式 が与 え られ る。 さ らに,こ れ に加 えて次 の諸方程式が成立 す る。
尾一丑 ω
乃=童 ⑫'A2
'
Kl=一(A,1十B,r)⑯
2
'
K2=一(A21+Bり(1の
2
A=A,+/望2㈱
B=B,十B2㈹
K=K十K2㈹
した が って,15の 方 程 式 と15の 未 知 数(P、,P2,Z,r,1,h、,h-,tl,t2,Bt,・B2,A,,
為,瓦,瓦)が 存 在 し,す べ て の 未 知 数 は 決定 で き そ うに 思 え るが,実 は この 方 程 式 体
系 に は さ らに一 つ の 未 知 数 が存 在 して い る。
P,を計 算 単 位 とす る と,生 産 関数P,=ノ(hi,t、)はそ の ま まで よい が,P2は 今 度 は 労
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働者が生産した価値となる。 労働者の生産した 第2財 の数量をg2とすれば,.P2=四2
である。ここに πは財Piを価値単位とした場合のg2の単位価格である。両財の交換
市場の考慮から,独立 した一つの方程式を導出しなければならない。両財のそれぞれに
対する各経済主体の需要は,周知のように,既知と仮定されたそれぞれの財に対する限
界効用関数と所得曲線が与えられると決定される。
いま,一労働者の年所得を θとすれば,
e・1+br+KZ(δ アールの土 地 と κ の資 本を保 有 してい ると仮定す る
。)
仮定に よって,彼 は 貯蓄 しないか ら,κ と ッ を 君 お よび 鳥 財に対す る需要 とす
れ ば,
θ=κ十πア
また,f(X),g(夕)をXおよびyの 限界効用 の関数 とすれ ば,両 財 のそれぞれ に対
す る限界効用 関数 の関係か ら,
ノ(x)=9(夕)=1:π
最後 の両方程式か ら 万 と ッ が決定 され る。
か か る操作を国 民経 済 の構成 員それぞれにつ いてなせぽ,均 衡 に おいては,需 要 は供
給 に等 しくなけれ ばな らないゆ え,次 式が成立す る。
x=Σx=・4、P、
もし くはy==Σy=A,& π
よって16の未知数す べてが決定 で きるので ある。
(5)
4.『 国 民 経 済 学 講 義 』 に お け る資 本 理 論
『国民経済学講義』のなかで ウィクセルが 展開 している資本 および利子論は,前 者
『価値,資 本および地代』に対比したとき格段の進歩がみられる。 たびたび問題にして
きた平均的生産期間の概念を放棄し,絶対的生産期間だけを使用しても分析できるよう
な事例,た とえば生産要素はすべて生産の初期に投入される場合を,単利ではなく複利
を前提にして取 り上げているか らである。
諸仮定はつぎのとお りである。
(5}KWicksell,Le`turesonPoliticalE`oηo〃2y,Vo1.1,GeneralTheory.NewYork,1967.
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(1)定常状態。
(2)生産物はブドウ酒一種類。
(3)生産要素は労働のみで,すべて同質。土地は自由財。(一般化の段階では,生産
要素は労働と土地の二要素)。
(4)生産要素は生産の初期に一度だけ投入される。
㈲ ブ ドウ栽培に要する資本は無視する。したがって,社会の資本はもっぱら貯蔵さ
れたブ ドウ酒の価値(別言すれば 前払賃金総額とそれに 対する複利合計)に 等し
い 。
〈6)ブ ドウ酒 の価格は生産期間 の長 さ とともに上 昇す るが,上 昇率は逓減 的。
(7)ブドウ酒の生 産 と売却は継続 的に行われ る。
以上 の仮定 に も とづ き未知数4(均 衡利子率,生 ブ ドウ酒 の価格,ブ ドウ酒の価格,
生産期問)が 決定 され る最 も簡単 な事例か ら取 り上 げ る ことに しよ う。
い ま,三 種 類 のブ ドウ酒,す なわ ち3年 もの ブ ドウ酒 を1ヘ ク トロ リッター当 り90
シ リング,4年 ものブ ドウ酒1ヘ ク トロ リッター当 り100シリング,5年 もの ブ ドウ酒
1ヘ ク トロッ リター当 り110シリング,お よび年 々の生産量を100万ヘ ク トロリッター
(6)
と仮定 し,い ずれ の生 産期 間が選択 され るか とい う事 例で あ る。
均 衡利 子率 は三種類 の ブ ドウ酒 の価格比較か ら,年10%以 上,11%(正 確 にい うと
11.11%)以下 の範 囲に決定 され る。10%で あ ると,5年 ものは4年 もの と同 じ収益 を
あげ る ことにな り生産期間 は不決定 とな る。11%を こえ ると同様に 生産期 間は不決定
とな る。多少 雑 な計算 をすれば,一 年 未満 の端数 を無視す るとき4年 もの ブ ドウ酒が選
択 され,現 実の利子率 は10垂%に 決定 され るであろ う。
利 子率が 決定 され る と,他 の未知 数は容易に導 出で きる。3年 ものの1ヘ ク トロ リッ
ター当 りの価格をV3と す れば,
V3=(1.105)-1×100シリング
V3は4年 ものを選択 したゆ えに,市 場 価格90シ リング よ りは少 し高 い。同様に,V2,
V,,V。を 同量 の2年 もの,1年 ものお よび0年 ものの価格 とすれぽ,
V2=(1.105)-2×100シリ グ
(6)Moneyが導 入 されて いるのは,資 本に関する前2著 蕎の なかでわずかの割 合 を 占め るこの事例
だ けであ る。 したが って.ウ ィクセルの 資本理論 はMoneyな き経済 すなわ ち実物 経 済 を前 提 に
している といって もさ しつか えない。
,ウィクセルの資本および貨幣理論(鈴木) 一51一
Vo=(1.105)-4×100シリング=67シリング
67シ リン グ は 生 ブ トウ酒 の 価 格,も し くは1ヘ ク トPリ ッ ター 当 りの 賃 金 で あ る。
仮 定 に よ り,社 会 の 資 本 は 貯 蔵 され た ブ ドウ酒 の 価 値 に 等 し く,か つ 年 々 の生 産額 は
100万ヘ ク トロ リッ ター で あ るか ら,社 会 の 総 資 本 をKと すれ ば,
K=〔(1.105)唱4+(1.104)-3+(1.105)-2+(1.105)"1コ× 00シvング
=31,400万シリング
も し くは
K=6,700万シリング[1十1.105十(1.105)2十(1.105)3コ
ー67∫1・105)』L-31,4。万… グ
0.105
社会の総資本が31,400万シリングであれば,以 上で未知数のすべてが 決定される。
しかし,社会の総資本が過剰もしくは不足しているときには,す べての未知数が変化す
る。たとえば,不足する場合には,生 ブドウ酒の価格,し たがって賃金は下落し,以前
よりも短い生産期間(貯蔵期間)が選択される。短い生産期間の方が利子率が高くなる
か らである。過剰なときには逆の現象がおこる。
以上の一般的展開はつぎのとおりである。
一労働者によって生産された生ブドウ酒の価値(産 出物一単位を計算単位とする)を
玲,絶対的生産期間の関数として表わされた一労働者あた りのブドウ酒の価値を 研 と
すれば,v。プラス蓄積された複利合計はwに 等 しくなけれぽならない。tを絶対的生
産期間(も しくは貯蔵期間),ρを利子率とすれば,
躍=f(彦)(1)
W==VGeP`(2)
もし くは ・一里`7'蝿(・)'
個 々の企 業家はVoが 所与であ るか ら,利 子率 ρを最大 に しよ うとす る。ρを最大 に
す るために,(2)'式をtに 関 して微 分 し,0と お くと,
Hlt
d,t'ii]一一(logW'"logV・)
π万=t2=o
よ っ て 最 大 値 ρ は,
睾 】ogWヲ'09互一・(・)
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均衡においては,利 子率(平均収益率)は ブ ドウ酒の貯蔵を単位期間だけ延長するに
要する資本の限界効率に等しい。
以上3個 の方程式か ら,V。が所与なるときt,Wお よび ρが,ま た,ρが所与なる
とき%,'お よび 確 が決定される。
ところが,全体系においては上記の事例から明らかなように,Voは所与ではない。
したがって,も う一つの方程式が必要になる。所与と仮定される社会の総資本(所 与)
は,生 産,販売,在 庫が完全に連続な場合,賃 金に全生産期間中の労働数 躍(所与)を
乗じ,それに蓄積利子を加えたものに等しいという方程式を有する。
κを総資本とすれば,
κ一砺 ∫評 網 撃(・)
よ って4未 知数が決定 で きる。
以上 の説明を図示す るとつ ぎの よ うにな る。
説 明の便宜上,生 産 関数 をつ ぎの よ うに表 わす。
ツ=φ(t)=10ge(VVt)
さ らに.loge(Wt)をY軸,tを
X軸 に と り,loge(V。)をyoと よ
ぶ と,tの す べ て の値 に 対 して,(2)'
式か ら
y一 ソo
ρ='
す なわ ち,ρ はy軸 上 のlogeV,。と
生 産関数上 の さまざまなloge(Wt)
の値 を結ぶ直線 の勾配 とな る。 した
が って,
れ る。
つ いで,
1・9eVo
?
'
この直線が生産関数に接したとき,ρは最大 とな り,生産期間は'、と決定さ
ウィクセルは,生産要素が二要素(労働 と土地)で それぞれが一度だけ異な
った時点に投入されるより一般的場合,た とえば,ブ ドウ酒が自然の産物で,まず地代
が支払われついでブドウ酒の生産に労働が雇用される場合を取 り上げる。
aを雇用労働者数,bを 土地面積,tlを労働の投資期間,ち を土地の投資期間,1を
一労働者の賃金,γ を土地一単位の地代,躍 を全生産物,産 出物一単位を計算単位と
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す れ ば,生 産 関 数 は,
レV==ノてa,b,tl,t2)(5)
・躍 は 支 払 地 代 お よ び賃 金 プ ラ ス蓄 積 利 子 に 等 し くな けれ ば な らな い。
w・alei't・+b・・')"2{6)
利 子 率 ρ を 最 大 にす るた め に は,ρ を 一定 に して,a,b,t、,t2に関 して く6)を偏 微 分
す れ ば よ い。
∂躍
=」〆1(7)
∂α
労 働 の 投 入 時 点 まで 割 引か れ た 労 働 の 限 界 生 産 物 は 賃 金 に 等 しい 。
鰐 一沸(・)
土地の投入時点まで割引かれた土地の限界生産物は地代に等しい。
誓 一副1ゆ
筈 一・δぬ ⑳
ゆ
利 子率は両投入物 のそれ ぞれ の 投資期 間の 長 さの 限界 生産物を,そ れ ぞれの投入量
(利子を含む)の 産 出物 に占め る割 合に よって割 った ものに等 しい。
ブ ドウ酒の生産はa,bの 一次同次 関数 と 仮定 され てい るので,〈6)式は(7)(8)式か ら
独立では ない。 したが って,未 知数8(W・a,b・tl,t2,p・e・r)に対 して方程 式は5で
あ るので,3方 程 式が不足 す る。
仮定 に よ り,す べ ての労働 者は雇 用 され ねば な らないか ら,
a=A(所与)ω
土地 につ いて も同 様に,
b=B(所与)ω
総資本 の仮定 か ら,
K-al∫le"`idt,+br∫1・"'・at2〈13)
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(7)
5.ウ ィク セルの 貨 幣理 論
ウィクセル の 貨幣理論は,「数量説を批判することは容易であるが,こ の学説のかわ
(8)
りにさらに良く又より正 しき見解を置き換えることは困難である」という主張か らも明
らかなように,貨幣数量説のメリットは認めるが,純粋な信用経済を前提にするとき,
この理論をもってしては貨幣の流通速度,し たがって貨幣価値,一般物価水準を明らか
にすることはできないという認識に立って,利子論を中心にした新 しい貨幣価値論もし
くは一般物価水準(資 本理論のところで明かにしたように,ウ ィクセルは耐久生産財の
存在を 軽視 しているので,厳 密にいうと消費財価格である)論を 展開してゆくのであ
る。
ウィクセルは金属貨幣だけを貨幣と定義し,貨幣の機能は価値尺度,価 値保蔵手段お
よび交換手段の三つあるが,そ のなかで貨幣の特徴たるものは交換手段であると述べ,
交換手段の機能を特別に重視し,ミル ・ソーン トンと異な り第一順位におくのである。
価値尺度として役立つ財の本質的特性は価値の安定にあるが,これは交換手段としての
財に不可欠の要因ではないという。歴史的に,貴金属が交換手段として使用され,穀 物
が価値手段として利用された事実があるからである。しかし,交換手段として使用され
ている財が財およびサービスの取引の価値尺度としても利用されることは極めて便利で
あるために,貨幣は漸次一般的価値尺度として転用されたのであり,したがって価値尺
度の機能は第2義的あるという。価値保蔵の機能も同じように貨幣の本質的特性ではな
いとい う。貨幣を保蔵する人にとって考慮されるものは貨幣自身の効用ではなくして,
貨幣の交換価値であり,したがって保蔵されるものは将来の交換手段としての貨幣であ
るとする。均衡においては,あ らゆる財の需給は一致しなければならない。すなわち,
ある財の限界効用は,個 々の消費者にとってその価格に比例する。 しかし,貨幣は消費
されないか ら限界効用を保有することはない。保有 しているのは貨幣の交換価値もしく
は購買力に依存する間接的限界効用であるとなす。
以上のような貨幣観にたてば,当 然のことであるが,実際の取引に必要な期間以外に
(7)K,wicksell.GeldzinsundGi'terPt'eise,Jena,1898
豊 崎 稔 訳 「物 価 と金 利 』(高 陽 書 院.昭 和12年)
K.Wicksell.LecturesonPoliticalE`oηo醒y,Vo1.II.Money.NewYork,1967.
(8}KWicksell,Geld2insttndGtiterpreise,P39.
豊 崎 稔 訳.前 掲 書.52頁 。
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貨幣の流通速度を決定するものはない。しかも現在の発達した経済制度のもとにおいて
は,取 引期間は極めてわずかであるから貨幣の流通速度は無限大になることであろう。
しかし,現実には予想される将来の売買のための準備もしくは不確実な負債の準備とし
て交換手段たる貨幣を保有する。この貨幣がいうまでもなく価値保蔵手段であり,貨幣
の流通速度を決定するという。すなわち,貨幣需要を調整し,制限し,貨幣価値を修正
するものは個々人の現金残高であるとい う。 しかし,信用の存在を無視した場合のこと
であり,信用の発達,と くに純粋な信用経済(ウ ィクセルはこの制度が最も望 しいとす
るが,そ の根拠は貨幣の価値尺度としての機能の軽視にある)を前提にするとき,貨幣
の流通速度および需要の決定は不定にな り,可変になると主張する。すなわち,ウ ィク
セルは信用の重視か ら,貨幣数量説のすべてとはいえないまでも,貨幣数量説による貨
幣価値もしくは一般物価論を否定するのである。
他方,同 じような理由か ら,マルクスなどによって代表される生産費説による貨幣価
値もしくは一般物価論も否定する。 「銀行券,小切手,為替手形,も しくは信用および
銀行制度の一般的発展による銀行にある全ス トックの効率的使用は,金 の生産とは比較
にならぬほど交換手段の量を増大させるし,他方,長期間にわたって,金生産の減少の
(9〕
効果を中和させるであろう」というのが理由である。
また,ト ゥーク,ミルなどによって代表される銀行主義学派に対しては,ト ゥークな
どの物価は貨幣数量に依存しないとい う主張は多くの真理を含んでいるが,貨 幣価値の
決定原因については全然なんらの解明も与えていないので,彼等の主張はあくまでも数
量説批判にとどまり,一貨幣学説を形成するものではないと主張する。
以上の三学説の批判の基礎になっているのは,す でに明らかなように,信用の重視に
あるが,信用を極めて重視したのは,い うまでもなく銀行主義学派である。にもかかわ
らず,銀 行主義学派の主張を全 く受けいれないのは,銀行主義学派は長期的には財とし
ての金と貨幣としての金を媒介にした貨幣価値論を肯定しているゆえに,ウ ィクセルの
根拠は誤 りであ り,実は ミルなどが最も重視した貨幣の価値尺度としての機能の軽視に
(10)
あると考える。 金価格の不安定という認識がこの主張の背景にあるのである。すなわ
ち,1870年代に金価格が安定 していたのは,「19世紀後半における金および銀の大発見
が多 くの国における人 口の急増および物 々交換から貨幣取引への移転とともにおこり,
(g)KWickseH.Lectures,Vol.II.p.149.
(10>拙稿,古 典 派 の 貨 幣 ・信 用 理 論 お よ び 政 策,商 学 討 究 第21巻 第3号,参 照 。
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それゆえに,金の需要は信用制度の発達にもかかわ らず極めて増大 したとい う事実によ
る。しかも,さ らに重要なことは,これ らの発見に伴って金もしくは同種の本位制の一
般的採用が実現し,銀がたんなる財になったことである。しか しなが ら,これらの要因
は大なり小な り偶発的であり,これ らの望ましい方向への組合せは,1893-1913年間の
異常な高物価水準が示すように,常にあてにすることはできない。それゆえに,われわ
れの現在の貨幣制度が傑出しているというのは大いに錯覚なのでなのであり,われわれ
の全経済制度を貴金属のような気まぐれなものに依存させることは危険であり,この危
(11)
険はおそかれはやかれ明らかになるであろう」という。よって,ウ ィクセルは,貨幣価
値を安定させるためには,貨 幣価値を貴金属から分離し,信用経済を発展させることで
あるとし,この発展は貴金属の生産的使用もしくは貴金属生産に投入されていた資本の
(12)
解放という長所をも保有すると。
それでは,ウ ィクセルの重視する信用 ・貨幣 ・資本との関係はどうなのであろうか。
貨幣と信用との関係は,信用が流通速度を増大させ,貨 幣準備を減少させる最良の挺に
なるばか りでなく,信用供与および資本移転が貨幣の形態においてなされる側面におい
ても密接であ り,信用の両側面はたえず重複 し完全に差別できないので,貨 幣市場 と資
本市場は全 く同一のものであるという。しか し,貨幣は貯蓄移転もしくは資本移転手段
であ り,資本は生産に利用される実物資本であるゆえに,貨 幣量 と資本量との間にはな
んの関係もないとする。
以上で明らかにしたように,貨幣価値,も しくは一般物価水準決定の諸理論 すなわ
ち数量説および生産費説などを否定 したウィクセルは,二 つの利子率,す なわち実物利
子率(資 本理論から)と貨幣利子率(貸 付資金説にもとつく)との関係か ら,貨幣価値
もしくは物価変動を説明していくのである。
「貸付利子が物価に対して全 く中立的であり,財貨の価格を高めた り,あるいは低下
せしめたりする傾向を有しない場合の利子率は,一般に少しも貨幣取引を利用すること
のない,従 って自然の形態における実物資本が貸付けられる場合,需要供給によって決
(13)
定 さ れ る 利 子 率 と丁 度 同 一 で あ る」。 しか し な が ら,実 物 利 子 率 に 相 当 す る 利 子 率 よ り,
(11)K.Wicksell,1・ectttt〔es.Vol.II,PP.125-126・
(12)rGeldzin』とrLectUt'es.V■1.IL』との最大の相違点 は・ 後著が貨幣の機能 を三 機 能 と し(前
著 では貨幣の機能 は交換 弄段 と価値 保蔵 手段 の2つ だけ).そ れ らに順 位 を与 え.純 枠 な 信 用 経済
が最 も望 しい ことをより鮮 明 にす ることによって,自 説の正 当性 を強調 したこ とにあ ると思 う。
(13}K.WickselLGeldzin,P.122.
豊崎 稔訳.前 掲 書.93頁。
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より低い 「利子率をもって銀行およびその他の貨幣貸付者が貨幣を貸付けるとする。そ
の場合には,当該経済関係の経済的均衡状態は確に事実上崩壊する。……物価に変化な
ければ,企業者は(資 本家を犠牲にして)本来的企業利得あるいは労賃以上に特別利得
を獲得 し,しかも,この利得は貸付利子が同一の相対的状態にとどまっているかぎり繰
り返えされる。これによって企業者は確にその事業を拡張する刺戟をうけ,有利なる好
景気をできるだけ利用しようとする。しかして,普通よりもより多くの人々がまたこう
した事業を営まうとする。すなわち,労働 原料財貨一般に対する需要は増加 し,物価
(14)
は必然に騰貴する」。他方,「利子率が上昇する場合には,これ らの総てのことは反対の
事がおこる。 すなわち,企 業者は物価が 動かない結果,そ の普通の所得では損失を蒙
り,その結果事業はより有利なる部門へ制限せられるという傾向がおこってくる。すな
わち,財貨および労働に対する需要は減少し,あるいは常に供給以下にとどまる。した
(15)
がって物価は下落する」。
それでは,両利子率に差がある場合,両 者が一致するメカニズムおよびそれと物価変
動との関係はどうなるのか。貸付利子率が実物利子率より低い場合には,い うまでもな
く資金需要は増大する。しかし,銀行の現金準備との関係で資金供給は減少していき,
貸付利子率は上昇して実物利子率に一致する。他方,貸 付利子率が実物利子率よりも高
いときには,逆 の現象が生じ,資金需要の減少か ら貸付利子率は下落 して実物利子率に
一致するとする。両利子率が一致するまでの期間は,貨 幣制度が弾力性に富めば富むほ
ど,一般に貨幣制度が物価の変動に対して反応することが少なければ少ないほど,長期
化 し,物価におよぼす影響はますます 甚だしくなるという。 「銀行の利子政策に関して
は,個 々の銀行も,また個々の国の諸銀行も,他の諸銀行の営業方法と関連なしには自
己の手腕をもって利子政策を規制することができないという事実。この事実のなかに一
度確定された利子率を保存 しようとする非常に強い動因が存在することは確である。た
とえ公開の市場がなんらかより生き生きとした構図を示すのが普通である場合にも,貸
付利子の高さが実物利子の運動に追従するのは決 して直接的でなく,概してただ遅々と
(10K.Wicksell.Geld2in,p96.豊崎稔訳,前 掲 書,126頁。
貯 誇は貸付利 子率 が実物 利 子率 より低 い場 合には低 トし.高 い場 合には下落 して物価変動に影響
を与 える(Lectures,Vol.II.p.194)とい う謙論 もあるが 資本理 論の定 常状 態 とい う前提 か ら
明 らか なよ う.に.体系的 なものでは ない。 それゆえに ミル ダール ・ケイ ンズなどの研究が発表 され
たのであ る。
(15)K.Wicksell.Geld2in.p96.豊崎 稔訳.前 掲,穿.126頁。
ここの議論では現実の信用経 済 を前提。
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(16)
していることはほとんど確実である」。 だからして,物 価変動の累積過程がおこるとす
る。
それでは,不均衡 すなわち両利子率の不一致をひきおこす主たる原因はなんである
のか。 金生産の変化による影響を別にすれば,技 術革新などにもとつ く実物利子率の
時々の変化が原因であり,貸付資金市場における銀行行動の保守的性格から物価変動が
(17)
おこるという。
しかし,周知のように,このウィクセルの物価理論,すなわち,実物利子率と貸付利
子率が一致するときには価格水準は安定するという主張は,ダ ヴィッ トソンなどによっ
てきびしく批判された。 「他の事情を等 しとしても,も しなんらかの理由から生産手段
の技術的生産力が高まるならば,完 成財の物価水準はそれに応じて下落 しなければなら
ない。そうでないかぎり,貨幣的システム全体は均衡を逸脱 して典型的なる上昇的累積
(19)
過程が惹起されることになる」。すなわち,生 産力の変化の生ずるかぎり,不変の物価
水準は貨幣利子率と実物利子率との一致を保証するものでないと批判するのである。
6.む す び
ウ ィク セ ル の研 究 に は,す で に た び た び指 摘 して お い た よ うに,い くつ か の 残 され た
重 要 な 問 題 が 内在 して い る。 しか しな が ら,彼 の経 済学 と くに資 本 お よび 貨 幣 論 の発 展
に対 す る貢 献 は,ケ イ ソズ,ハ イ エ クな どに対 す る極 め て 重要 な る影 響 か ら も明 らか な
よ うに,極 め て偉 大 な る もの が あ る。
そ の第 一 は,い うまで もな く,古 典派 の 人 達 に よ って とか く軽 視 され が ち であ った 資
本 を め ぐ る諸 問 題 を 特 に 重 点 的 に取 り上 げ,整 理 し,一 般 均 衡 理 論 の な か に 位 置 づ け し
た こ とで あ る。 彼 の 貨 幣価 値 の理 論 は ダ ヴ ィ ッ ドソ ン,ミ ル ダ ー ル な どの 批 判 に よ っ
て,妥 当範 囲 が短 期 理 論 の み に 限 定 され て しま ったが,そ の 分 析 お よび 論 争 結 果 か ら,
実 物 利 子 率 と貨 幣 利 子 率 との一 致 が 均 衡 条 件 の 一 つ で あ り,さ らに貯 蓄 と投 資 の等 しい
こ とが 均 衡 条 件 の 第 二 で あ る こ とが 明確 に な り,そ の結 果 ケ イ ンズ経 済 学 が 誕 生 した こ
とは 重 視 しな けれ ば な る まい。 ウ ィ クセ ル に お い て は,貨 幣 は 必ず し もベ ェ ール で は な
(16)KWicksell.Geld:in,p110豊崎稔訳.前掲蕎.142頁u
αη 貨幣利 ヂ率が先に変動する場 合もあるが 少ない斜例であるとい う。
K.Wicksell,Lectui-es,VolILp206.
(18)G.Myrdal.MonetatrvEqttilib"ittm.1939.pp.129_130
傍島省三訳.『貨幣的均衡論』(実業之日本社,昭和18年)
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い。貨幣利子率の相対的水準いかんが経済変動をひきおこすからである。しかし,古典
派と同様に過渡的な場合だけであって,一般には貨幣利子率は実物利子率に追従する,
いわゆる実物経済優先の原則が支配しているのである。このような原則が貨幣市場と資
本市場の同質性という非現実的見解をもたらしたものと考える。異質性を強調すれば,
実物利子率とは長期利子率(Lectures,VoLII,P.191.)のことであるから,この段階で
興味ある金利構造論が展開できたであろうと思 う。問題は貨幣面だけにかぎらない。実
物面においても,耐久生産財を軽視 してしまったために,生産構造観が単線的になって
しまったし,一般に静体を前提にしたために,実物利子論の面でもすでに指摘したいく
つかの課題をのこすことになってしまったのである。
